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EBITDA: Son las utilidades antes de intereses, impuestos, depreciaciones y 
amortizaciones, es decir las utilidades en efectivo que tiene la empresa en un 
período y que permiten cubrir el pago de impuestos, las inversiones en capital de 
trabajo, reposición de activos fijos, pago del servicio a la deuda, inversiones 
estratégicas y reparto de utilidades. 
El margen EBITDA muestra, en términos de porcentaje, la capacidad de la 
empresa para generar efectivo por cada peso de ventas, lo ideal es lograr un alto 
margen ya que esto muestra como los ingresos superan los desembolsos en 
efectivo. Por lo tanto, uno de los esfuerzos fundamentales de la administración es 
lograr el crecimiento de dicho margen, lo que indudablemente se reflejará en una 
mejora operacional del negocio y se incrementarán las posibilidades de 
permanencia, crecimiento y generación de valor.  
 
En muchas circunstancias, dada las características competitivas del mercado, se 
hace muy difícil liberar efectivo pues hay que otorgar mayores créditos, más largos 
plazos o mantener altos niveles de inventarios con el fin de atender la demanda y 
no dar entrada a la competencia, el desarrollo de estas políticas requieren 
compromiso de efectivo deteriorando el EBITDA y por lo tanto el flujo de caja libre 
con la consecuente pérdida de valor. 
 
ESTADO DE FUENTES Y APLICACIÓN DE FONDOS (EFAF): El Estado de 
Fuentes y Aplicación de fondos permite que los gerentes, administradores y 
responsables de la gestión analice las fuentes y aplicaciones históricas de los 
fondos.  Este estado se utiliza para pronosticar posibles situaciones de riesgo que 
tenga la empresa, pero su objetivo principal está centrado en la utilidad que tiene 
para evaluar la procedencia y utilización de fondos en el largo plazo, este 
conocimiento permite que el ingeniero financiero planeé mejor los requerimientos 
de fondos futuros a mediano y largo plazo. 
 
ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO (EFEF): Muestra el efectivo generado y 
utilizado en las actividades de operación, inversión y financiación de una empresa. 
También, determina la capacidad de la empresa para generar efectivo, con el cual 
pueda cumplir con sus obligaciones y con sus proyectos de inversión y expansión. 
Adicionalmente, el flujo de efectivo permite hacer un estudio o análisis de cada 
una de las partidas con incidencia en la generación de efectivo, datos que pueden 
ser de gran utilidad para el diseño de políticas y estrategias encaminadas a 
realizar una utilización de los recursos de la empresa de forma más eficiente. 
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FLUJO DE CAJA LIBRE (FCL): Se define como el saldo disponible para pagar a 
los accionistas y para cubrir el servicio de la deuda (intereses de la deuda + 
principal de la deuda) de la empresa, después de descontar las inversiones 
realizadas en activos fijos y en necesidades operativas de fondos (NOF). 
 
El flujo de caja libre se ha convertido hoy en día en la vara de medida financiera 
que muestra verdaderamente el valor de una organización. Muchas empresas no 
manejan o no entienden la finalidad de esta herramienta. No se debe confundir 
con el flujo de caja de tesorería, son dos cosas completamente diferentes. 
 El FCL tiene dos destinos básicos: cubrir el servicio de la deuda y cubrir el 
reparto de utilidades. 
 La rotación de la cartera y del inventario deben generar suficiente flujo de caja 
para cubrir servicio deuda y dividendos. 
 El crecimiento se asocia con demanda de efectivo, la participación de mercado 
con la generación de efectivo. El flujo de caja puede entonces generar y/o 
demandar efectivo. 
 El crecimiento esperado del flujo de caja a perpetuidad determina el valor de 
una empresa. 
 Si asumimos un flujo de caja constante, el valor de una empresa como negocio 
en marcha, es igual a dicho flujo de caja dividido por la tasa de oportunidad. 
 Hablar de generación de rentabilidad (rentabilidad del activo), es lo mismo que 
hablar de generación de flujo de caja libre y viceversa, van de la mano. Nota, 
entender este concepto es crucial dentro del manejo financiero. 
 Existen dos opciones para mejorar el FCL: incrementar utilidad operativa o 
decrecer ritmo de crecimiento del capital de trabajo neto operativo (KTNO) y del 
activo fijo, en otras palabras, del activo neto de operación. 
 Partiendo de la utilidad operativa el FCL se descompone en: GIF, Flujo de caja 
bruto y del EGO, cada uno de los cuales tiene una finalidad específica. 
 El FCL de un proyecto requiere: determinar rendimiento del capital y determinar 
recuperación de la inversión; esta última se descompone en el EVA generado y 
en el costo de capital invertido. 
 El FCL es igual a la inversión menos UODI (utilidad operativa después de 
impuestos). 
 
PRODUCTIVIDAD DEL CAPITAL DE TRABAJO (PKT): Se considera como 
aquellos recursos que requiere la empresa para poder operar. En este sentido el 
capital de trabajo es lo que comúnmente conocemos activo corriente. (Efectivo, 
inversiones a corto plazo, cartera e inventarios). 
RENTABILIDAD DEL ACTIVO NETO (R.A.N): En el estudio de la situación 
financiera de una empresa, un elemento que marca la pauta es la rentabilidad, si 
10 
 
bien es cierto, con los indicadores tradicionales se ha llevado a cabo este análisis, 
tiene ciertas falencias que no permite calcular adecuadamente un aspecto tan 
importante en la dinámica empresarial. 
 
VALOR ECONOMICO AGREGADO (EVA) se define como el importe que queda 
una vez cubiertos todos los gastos y satisfecha la rentabilidad mínima esperada 
por parte de las empresas. La principal innovación del EVA es que incorpora el 
costo de capital en el cálculo del resultado del negocio, y su principal finalidad es 
inducir el comportamiento de los dirigentes, orientándolos a actuar como si fuesen 





Cartones Velosa es una empresa familiar que se dedica a brindar soluciones de 
empaques para las diferentes áreas de la industria y el comercio con una amplia 
gama de productos desarrollados para cumplir las necesidades requeridas por el 
cliente, ofreciendo productos como: cajas de cartón corrugado, cajas troqueladas, 
cajas industriales, cajas para archiveros, cajas estampadas, aditamentos para 
empaques y esquineros.  
Al hacer este análisis se comprendió como está estructurada la administración 
financiera en una empresa real y lo importante que es para nuestra carrera este 
tipo de trabajos, los cuales nos llenan de conocimiento y enriquecen nuestra 
profesión. 
Este trabajo de grado se desarrolló mediante la elaboración de un análisis a los 
estados financieros por medio de graficas realizadas a la estructura del balance, a 
la composición del activo, a la estructura financiera, al estado de resultados 
básicamente las utilidades y al flujo de caja libre, así mismo, algunos indicadores 
referentes al margen operativo, margen EBITDA y la relación del capital de trabajo 
neto operativo y el efectivo generado por la operación con las ventas. 
Después de analizar los estados financieros, se llevo a cabo la elaboración y 
análisis del Estado de Fuentes y Aplicación de Fondos; EFAF, el cálculo del 
capital de trabajo, la clasificación de corto y largo plazo de las fuentes y 
aplicaciones; realizando un análisis estratégico de los resultados obtenidos y 
llegando a la conformación del total de desembolsos de la empresa mediante el 
efectivo generado por la operación. 
De acuerdo a lo anterior se llegó a la conclusión que la empresa debe empezar a 
buscar inversiones marginales que hagan que el ciclo de liquidez predomine por 
más tiempo con el fin de seguir disminuyendo el capital mínimo requerido para el 






1. REFERENTE INVESTIGATIVO 
 
Los antecedentes se clasifican en bibliográficos y de la empresa. Los 
antecedentes bibliográficos son una investigación en las diferentes 
universidades de la ciudad para encontrar tesis con igual temario y los 
antecedentes de la empresa  que comprenden una breve descripción de sus 
inicios y el desarrollo que ha presentado hasta la actualidad para ubicar de 
manera eficiente al lector. 
1.1 ANTECEDENTES BIBLIOGRÁFICOS 
 





































La empresa AYCO 
LTDA posee la mayor 
concentración en 
inversión corriente, lo 
cual es muy aceptable 
en este tipo de 
empresas debido a 
que sus instalaciones 
implican costos muy 
elevados, y con la más 
alta participación se 
halla la cuenta de 
inventarios a razón de 
que el objeto social de 
la misma contribuye a 
la existencia de 
inventarios a 
comercializar que  no 
generan ningún riesgo 
de dañarse ni que se 


















El estudio realizado 
demuestra claramente 






















en el corto, 
mediano y 
largo plazo, de 
los Fondos 
Adimistradores 




torno a la 
responsabilida
d social que 
estos tienen 





mercado de capitales 
en Colombia, que las 
políticas diseñadas por 
los organismos de 
control para evitar la 
pérdida de valor de los 
portafolios de los 
patrimonios 
autónomos no son los 
responsables de la 
poca inversión por 
parte de los agentes 
en títulos de renta 
variable, por el 
contrario el mismo 
mercado accionario 
Colombiano por ser 
tan “frágil”, no resulta 
atractivo para los 
agentes encargados 
de administrar los 
recursos del 
patrimonio autónomo y 
por ende no invierten 
en este tipo de títulos 
de manera mayor. 
Fuente: Grupo de Investigación. 
1.2  ANTECEDENTES DE LA EMPRESA 
 
A raíz de  la necesidad que se presentaba en el mercado, donde las empresas 
quieren y deben mantener bajos volúmenes de   inventarios de empaque, nació la 
idea de suplirle a dichas empresas esa necesidad, y de poder fabricarle desde una 
caja hasta el numero que estas necesiten, teniendo en cuenta que hoy día para 
una empresa es necesario  abaratar costos de bodegaje e inventarios. 
Nace entonces CARTONES VELOSA con una idea innovadora de fabricar cajas 
de cartón en las más mínimas cantidades, óptima calidad y en las especificaciones 
que el cliente las necesite, con ello se le puede brindar a este, no solo calidad del 
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producto sino agilidad  y oportunidad en las entregas, dado que el proceso de 
producción de CARTONES VELOSA permite en un tiempo mínimo  la entrega de 
sus pedidos. 
Una de las grandes fortalezas de la compañía es que  tenemos la posibilidad de 
ofrecerle a nuestros clientes la facilidad de que puedan empacar sus productos en 
las cantidades que su mercado le permita, con la facilidad de que se acomode a 
condiciones tan variables como son  cantidades de empaque y medidas 
Inicialmente la idea nació  supliéndole a VIDRIERA DE CALDAS la necesidad que 
tenia esta empresa de empacar sus productos  a sus diferente clientes, pero en 
cantidades de embalaje mínimas o hasta de empaque unitario, con esta idea se 
buscó entonces aventurarse a proveer ,  no solo a esta empresa sino a muchas de 
la región 
En aquel entonces y para poder cumplir con esa visión que se tenía de crear 
empresa, las cajas se fabricaban solo con la ayuda de un lápiz, una regla y un 
bisturí, añadiéndole a esto las ganas y el empuje de la familia que en ese 
entonces eran los únicos empleados de la empresa y ubicados en el garaje de la 
casa de habitación el cual debió ser acondicionado para acomodar allí unas 
mesas que era la infraestructura y que  permitía una fabricación  de 50 cajas 
diarias. 
Actualmente la empresa cuenta con una producción de 3500 cajas diarias; en su 
infraestructura  tiene troqueladora, sierra sin fin, maquinas talladoras entre otras, y 
lo más importante se ha crecido crecido y contado con la ayuda de un gran grupo 
humano los cuales llegan a catorce colaboradores, generando tanto empleos 
directos como indirectos. 
Hoy en día se quiere seguir creciendo y aportando a la economía de la región, lo 
cual redunda no  solo en prestación de servicio sino en mejorar la calidad de vida 
de cada una de las personas que dependen directa o indirectamente de la 
compañía. 
 
1.3 DESCRIPCIÓN DEL PROBLEMA 
 
1.3.1 PLANTEAMIENTO 
El análisis financiero tradicional se ha centrado en las cifras históricas. El valor de 
este enfoque radica en que se pueden utilizar ciertas relaciones cuantitativas para 
diagnosticar los aspectos fuertes y débiles del desempeño de una empresa. 
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Hoy, en el mundo global esto resulta insuficiente. Se deben también considerar las 
tendencias estratégicas y económicas que la empresa debe conocer  para lograr 
sostenibilidad en el largo plazo. Convirtiéndose así en un análisis estratégico 
porque además de identificar las fortalezas y debilidades del negocio, se precisa 
conocer el impacto de los factores del entorno para diferenciar sus oportunidades 
de negocios como las amenazas que podrían afectarla. 
 
De acuerdo al comportamiento financiero de la empresa CARTONES VELOSA se 
puede evidenciar una conducta muy diversa de los periodos 2004 – 2008 
representado en ganancias y perdida de utilidad; trayendo consigo el último factor 




¿Qué opciones estratégicas tiene la empresa CARTONES VELOSA a partir de un 








 Definir el estado de los micro indicadores. 
 Definir el estado de los macro indicadores. 
 Establecer el comportamiento del EVA. 
 Determinar el movimiento del flujo de efectivo de los recursos. 
 Evaluar opciones estratégicas. 
 
1.5 MARCO METODÓLOGICO 
1.5.1 TIPO DE INVESTIGACIÓN:  
La investigación es de tipo descriptiva;  hace referencia a la actividad de búsqueda 
que se caracteriza por ser reflexiva, sistemática y metódica; tiene por finalidad 
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obtener conocimientos y solucionar problemas científicos, filosóficos o empírico-
técnicos, y se desarrolla mediante un proceso de análisis de datos y presentación 
de resultados. 
 
1.5.2 MÈTODO DE INVESTIGACIÓN 
 






 Visita a la empresa. 
 
 Obtención de información en 
la biblioteca. 
 
 Copia de estados financieros 










2. Análisis de la 
información 
 Análisis Microindicadores. 
 




















 Objetivo general 
 
 Sustentación 
 Borrador inicial. 
 
 Documento final 
con copia de CD. 
 
 Evaluación por el 
centro de 
investigación de la 
ciudad. 
 








 Cuadro No. 1. Balance General Consolidado 
CARTONES VELOSA 
Balance General 
Cifras en pesos 
  2004 2005 2006 2007 2008 2009 
Caja y Bancos 40.015.182,35 14.666.111,58 21.029.554,74 13.719.399,32 72.876.903,90 19.506.084,21 
Cuentas por Cobrar 114.641.144,00 164.738.777,00 212.265.646,00 286.313.221,00 225.361.822,00 132.060.962,00 
Inventarios 28.460.612,00 20.044.499,00 40.814.913,00 39.344.992,00 59.879.642,00 21.281.221,00 
Otras Cuentas por Cobrar 225.000,00 262.000,00 59.041.099,00 57.389.630,00 57.466.800,00 554.659,80 
Sobrantes en liquidación priv. 28.611.488,29 0,00 0,00 20.788.000,00 32.542.000,00 10.658.492,97 
Inversiones temporales 0,00 44.160,00 0,00 0,00 0,00 17.664,00 
Anticipos y avances 5.300.000,00 300.000,00 1.000.000,00 0,00 750.000,00 3.350.000,00 
Anticipo impto. Indus. y comer. 1.740.168,00 691.163,00 761.497,00 728.119,00 457.440,42 1.381.377,32 
Gastos Pagados por Anticipado 0,00 807.526,00 137.820,00 595.436,00 655.008,00 219.572,80 
Total Activo Corriente 218.993.594,64 201.554.236,58 335.050.529,74 418.878.797,32 449.989.616,32 189.030.034,10 
Terrenos 7.322.378,00 12.900.010,00 13.489.488,00 13.631.480,00 13.631.480,00 9.525.032,40 
Construcciones y edificaciones 48.056.596,00 50.543.060,00 52.852.656,00 53.381.396,00 53.381.396,00 48.945.433,60 
Maquinaria y equipo 15.235.415,00 16.340.984,00 17.990.190,00 27.460.104,00 29.405.104,00 13.394.659,80 
Equipo de oficina 2.757.944,00 4.407.599,00 5.315.396,00 10.737.882,00 10.737.882,00 2.333.308,80 
Equipo de comp. y comunic. 5.749.981,00 5.734.407,00 6.153.100,00 8.243.420,00 9.742.421,00 5.025.887,20 
Flota y equipo de transporte 76.071.334,00 78.508.076,00 95.202.737,00 95.202.737,00 95.202.737,00 77.046.030,80 
Depreciación acumulada -22.944.987,00 -29.696.117,00 -56.264.758,00 -79.239.519,00 -79.239.519,00 -21.050.486,80 
Cargos diferidos 0,00 435.398,00 0,00 0,00 0,00 174.159,20 
Total Activo No Corriente 132.248.661,00 139.173.417,00 134.738.809,00 129.417.500,00 132.861.501,00 156.270.352,60 
TOTAL ACTIVOS 351.242.255,64 340.727.653,58 469.789.338,74 548.296.297,32 582.851.117,32 345.300.386,70 
Proveedores 204.003.620,00 129.843.567,00 161.981.602,00 212.235.052,00 171.073.391,12 172.521.240,98 
Cuentas por Pagar 8.122.740,00 4.903.301,00 6.131.826,00 10.644.910,00 16.032.127,00 4.854.904,20 
Obligaciones Laborales 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Impuestos por Pagar 0,00 7.035.723,67 8.210.608,67 259.849,67 3.791.478,67 3.698.115,47 
Obligaciones Financieras 0,00 15.000.000,00 25.982.066,00 25.154.361,00 108.452.791,12 -10.494.145,02 
Total Pasivo Corriente 212.126.360,00 156.782.591,67 202.306.102,67 248.294.172,67 299.349.787,91 170.580.115,62 
Obligaciones Financieras 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Cuentas por Pagar L.Plazo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Obligaciones Laborales 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Impuestos Diferidos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Total Pasivo a Largo Plazo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
TOTAL PASIVOS 212.126.360,00 156.782.591,67 202.306.102,67 248.294.172,67 299.349.787,91 170.580.115,62 
Capital Social 140.415.546,00 124.267.519,64 161.898.778,91 237.031.476,07 269.550.364,65 112.426.018,31 
Prima en Colocación de Acc. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Revalorización Patrimonio 14.848.376,00 22.046.283,00 30.451.760,00 30.451.760,00 30.451.760,00 17.727.538,80 
Reservas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Superavit por Valorización 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Resultados del Ejercicio -16.148.026,36 37.631.259,27 75.132.697,16 32.518.888,58 -16.500.795,02 23.690.386,33 
TOTAL PATRIMONIO 139.115.895,64 183.945.061,91 267.483.236,07 300.002.124,65 283.501.329,63 153.843.943,44 
TOTAL PASIVO +PATRIMONIO 351.242.255,64 340.727.653,58 469.789.338,74 548.296.297,32 582.851.117,54 324.424.059,06 
18 
 
2. ANÁLISIS FINANCIERO 
 
El análisis financiero de la empresa Cartones Velosa se divide en análisis de los 
estados financieros y un análisis por indicadores. 
2.1 ANALISIS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS 
 
 Balance general 
Gráfica No. 1. Estructura del Balance 
 
Fuente: Grupo de Investigación. 
La contribución de los pasivos en la estructura del balance representa para el año 
2004 un 60.39% del total de activos, como para el 2005 de 46,01%, para el 2006, 
2007, 2008, cifras representadas en 43,06%, 45,28%, 51,36% respectivamente y 
con una tendencia para el 2009 de 49,40% . 
La participación del patrimonio en el total de activos para el periodo 2004 tuvo su 
comportamiento representado en 39,61%, de igual forma, para los años 2005, 
2006, 2007, 2008 su aportación fue de 53,99%, 56,94%, 54,72%, 48,64% 
respectivamente. Con una tendencia para el 2009 referente a 44,55%. 
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 Composición del Activo 
Gráfica No. 2. Activo a Corto y Largo Plazo 
 
Fuente: Grupo de Investigación. 
El activo corriente para el año 2008 tiene su mayor participación sobre el total de 
activos con un 77.2%, siendo las cuentas que hacen parte de este porcentaje  las 
cuentas por pagar y otras cuentas, lo que implica que la política de la empresa en 
cuanto  a cartera tiene dificultades y por ende problemas de liquidez. 
Para los años 2006 y 2007 reflejan un porcentaje similar, siendo estos 71.3% y 
76.4% respectivamente; las 2 cuentas mencionadas anteriormente son las más 
relevantes. 
En los años 2004, 2005 y la tendencia para el año 2009 permanece una similitud 
en la participación de activos a corto y largo plazo con un porcentaje (%) promedio 
de 58.7% 
El activo no corriente o fijo, se mueve en forma similar año tras año con el 30.72% 
de participación sobre el total de activos, para el 2009 habrá una tendencia del 
45.3% representada en flota y equipo de transporte, es decir, los recursos se 
utilizan para invertir sobre todo en flota y equipo de transporte. 
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 Estructura Financiera 
Gráfica No. 3. Pasivos y Patrimonio 
 
Fuente: Grupo de Investigación. 
 
Para los años 2004 y 2008 la empresa contó con un patrimonio del 39.6% y 48.6% 
respectivamente, mientras que el total pasivo tuvo una actividad por encima del 
patrimonio, cuenta para estos años con un 60.4% y 51.4%, lo que implica que en 
estos dos periodos la empresa pagó deuda con recursos propios.  
 
En cuanto a los demás años Cartones Velosa mantiene una equilibrada estructura 
financiera, puesto que tiene comportamientos de 2 ciclos, es decir, maneja la 
misma estructura financiera cada 2 años al contar con buen capital social para el 
pago de sus deudas y no acudir a préstamos bancarios altos para cubrir sus 






ESTADO DE RESULTADOS 
 
 Cuadro No. 2. Estado de Resultados Consolidado 
 
CARTONES VELOSA 
Estados De Resultados 
Cifras en pesos 
  2004 2005 2006 2007 2008 2009 
Total Ingresos 566.878.579,00 844.182.610,00 884.545.773,00 1.020.417.052,00 794.620.919,00 695.785.162,20 
Costo de ventas 435.197.880,00 702.275.746,00 728.712.755,00 900.575.605,00 680.617.392,50 551.648.098,90 
UTILIDAD BRUTA 131.680.699,00 141.906.864,00 155.833.018,00 119.841.447,00 114.003.526,50 144.137.063,30 
Gastos de Operac 25.541.877,00 41.016.361,96 39.055.956,00 43.344.273,00 19.866.899,00 35.569.482,38 
UTIL. OPERATIVA 106.138.822,00 100.890.502,04 116.777.062,00 76.497.174,00 94.136.627,50 108.567.580,92 
Gastos no operac. 108.590.593,09 60.653.685,77 24.570.465,84 41.321.403,42 95.387.332,95 75.252.456,74 
Corrección monet. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Ingresos no operac. 22.200.596,87 26.419.500,00 12.774.089,00 11.596.737,00 344,43 26.442.907,04 
Corrección monet. 0,00 7.618.034,00 6.114.120,00 0,00 0,00 4.270.037,60 
Divid. y Otros ingre. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Ajustes x Inflación -846.651,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -507.990,60 
UTIL. A. DE 
IMPTOS 18.902.174,78 74.274.350,27 111.094.805,16 46.772.507,58 -1.250.361,02 63.520.078,21 
Provisión Imptos 35.050.201,14 36.643.091,00 35.962.108,00 14.253.619,00 15.250.434,00 23.690.386,33 





 Estado de Resultados 
Gráfica No. 4. Ingresos Vs Costo de Venta  
 
Fuente: Grupo de Investigación. 
 
La aportación tanto del costo de ventas como el del total de ingresos mantienen 
durante los diferentes períodos una tendencia similar, lo que demuestra que el 
excedente para cubrir sus gastos administrativos, de ventas y otros gastos son 
valores relevantes que hacen que el sobrante de dinero después de cubrir estos 
gastos sea mínimo. 
El total de ingresos representa para el 2004 un 77% del total del costo de ventas, 
como para el 2005 de 83%, para el 2006, 2007, 2008, cifras representadas en 




 Estado de Resultados 
Gráfica No. 5. Utilidades 
 
Fuente: Grupo de Investigación. 
 
Para el año  2004, los gastos de administración se están quedando con el 80.60% 
de los ingresos, igualmente para el año 2006 que representa el 74.94% de las 
ganancias brutas. 
En cuanto a los siguientes años (2005,2007 y 2009) se evidencia un porcentaje de 
gasto administrativo no superior al 76% lo que demuestra que mantuvieron una 
concordancia con el nivel de productividad. 
En el año 2006 respecto a la utilidad bruta se evidencia que el 74.94% de ésta 






 Estado de Resultados  
Gráfica No. 6. Ingresos Vs Utilidad Neta          
 
Fuente: Grupo de Investigación. 
 
Esta empresa para los años 2004 y 2008 muestra como los ingresos no le 
alcanzaron para cumplir con sus costos y gastos (administrativos y de ventas), el 
cual se obtuvo porcentajes negativos de  -2.85 y -2.08 de utilidad neta sobre los 
ingresos.  
Por el contrario el año 2006 tuvo una utilidad de 8.49% de los ingresos efectuados 







FLUJO DE CAJA 
 
 Cuadro No. 3. Flujo de Caja 
CARTONES VELOSA 
FLUJO DE CAJA 
  2004 2005 2006 2007 2008 2009 
UTILIDAD NETA (16.148.026,4) 37.631.259,3 75.132.697,2 32.518.888,6 (16.500.795,0) 23.690.386,3 
 +/- Efecto ajustes por inflación 846.651,0 - - - - 507.990,6 
 + Depreciaciones y Amort. (22.944.986,6) (29.696.117,0) (56.264.758,0) (79.239.519,0) (79.239.519,0) (21.050.486,6) 
 = GIF (38.246.362,0) 7.935.142,3 18.867.939,2 (46.720.630,4) (95.740.314,0) 3.147.890,4 
 + Intereses 108.590.593,1 60.653.685,8 24.570.465,8 41.321.403,4 95.387.333,0 75.252.456,7 
 = FLUJO DE CAJA BRUTO 70.344.231,1 68.588.828,0 43.438.405,0 (5.399.227,0) (352.981,1) 78.400.347,1 
 - Incremento KTNO (E (69.024.656,6) 112.025.288,3 33.755.838,0 25.761.879,0 (8.173.934,1) (122.076.544,9) 
 = Efec. Gener. X  Operac. (EGO) 139.368.887,7 (43.436.460,3) 9.682.567,0 (31.161.106,0) 7.820.953,0 200.476.892,0 
DESTINACION DEL EGO 
  2004 2005 2006 2007 2008 2009 
EGO 139.368.887,7 (43.436.460,3) 9.682.567,0 (31.161.106,0) 7.820.953,0 66.619.071,3 
Servicio a la deuda 108.590.593,1 60.653.685,8 24.570.465,8 41.321.403,4 95.387.333,0 75.252.456,7 
Dividendos - - - - - - 

























 Flujo de Caja 
Gráfica No. 7. Flujo de Caja Bruto Vs Efectivo Generado por la Operación (Ego) 
 
Fuente: Grupo de Investigación. 
 
Durante el período del 2004 el efectivo generado en la operación representa el  
198,12% del flujo de caja libre, igualmente para los períodos de 2005, 2006, 2007, 
2008 presentan porcentajes referentes a -63,33%, 22,29%, 577,14%, -2215,69% 
respectivamente. Con una tendencia para el 2009 de 255,71%. 
En los períodos del 2005 y 2008 la empresa no generó efectivo a partir de su 







2.2 ANÁLISIS DE INDICADORES FINANCIEROS 
 
El análisis de indicadores se realizó al margen operativo, al margen EBITDA, al 
capital de trabajo neto sobre las ventas y al efectivo generado por la operación 
sobre las ventas en el radar que se muestra a continuación. 
 Indicadores Financieros 
Gráfica No. 8. Radar de indicadores 
 
Fuente: Grupo de Investigación. 
El margen operativo de la empresa muestra  para los periodos 2004 equivalente a 
19% y la tendencia del 2009 de 26% una mayor rentabilidad operativa sobre las 
ventas reflejando una buena marcha de la empresa desde el punto de vista 
operativo, a diferencia del año 2007 que presentó un margen del 7%, indicando 
que no se realizó un adecuado control sobre el costo y la rentabilidad de las 
ventas. En los demás periodos se obtuvo comportamientos similares de los años 
2005, 2006 y 2008 con valores atribuibles a 12%, 13%, 12% respectivamente. 
El margen EBITDA presento la misma conducta evidenciada en el margen 
operativo con la diferencia que para el periodo de 2007 tuvo una utilidad operativa 
de caja negativa representada en -0.3% dando como resultado una mala gestión 
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de la utilidad al no contar con los recursos suficientes para atender el pago de 
impuestos, el servicio de la deuda e inversiones en capital de trabajo. La tendencia 
para el 2009 muestra un mejoramiento operacional de la empresa incrementando 
las posibilidades de permanencia, crecimiento y generación de valor.   
Para los periodos 2004 y 2009 se obtuvo un capital de trabajo neto operativo 
mayor que las ventas representadas en -12% y -4% respectivamente, lo que 
implica una administración ineficaz e ineficiente al momento de generar recursos. 
Los demás periodos presentaron un comportamiento positivo de los inventarios y 
cartera, teniendo presente la exclusión de las cuentas por pagar a corto plazo. 
Cabe mencionar que aunque se evidencio un mejoramiento es necesario 
replantear las políticas comerciales establecidas en la empresa  
El flujo generado por la operación para los años 2004 y  la tendencia del 2009 
muestra una capacidad de generar efectivo a partir de la operación de la empresa,  
a diferencia de los años 2005 y 2007 que presentó problemas de liquidez al no 
tener con que cubrir sus obligaciones a corto plazo.  
 Indicadores Financieros 
Gráfica No. 9. Indicador - Palanca de Crecimiento 
 
Fuente: Grupo de Investigación. 
En los años 2005 y 2006 se tuvieron márgenes para nuevas  inversiones, tanto del  
24% y del 11% de los ingresos siendo los mejores años para elevar el potencial de 
crecimiento. Para el 2004 no se tuvo un buen año de invertir porque se contó con  
-17% de la entrada de efectivo y las expectativas de inversión para el año 2009 no 





    Indicadores Financieros 
Cuadro No. 4. Cálculo - Valor Económico Agregado 
  2004 2005 2006 2007 2008 2009 
UTILIDAD OPERATIVA 106.138.822,00 100.890.502,04 116.777.062,00 76.497.174,00 94.136.627,50 108.567.580,92 
CAPITAL OPERATIVO 94.291.784,00 216.338.121,00 273.891.915,00 321.820.330,00 322.477.614,00 133.393.179,60 
COSTO DE CAPITAL 30,50% 26,30% 24,50% 21,50% 23,30% 28,10% 
EVA 77.379.828 43.993.576 49.673.543 7.305.803 18.999.343 71.084.097 
Fuente: Grupo de Investigación. 
 
Gráfica No. 10. Indicador – EVA 
 
Fuente: Grupo de Investigación. 
 
Para los periodos 2004 y 2009 se obtuvo un mayor cubrimiento de los gastos y 
satisfacción de la rentabilidad mínima esperada; a diferencia del periodo 2007  que 





3. ESTADO DE FLUJO Y APLICACIÓN DE FONDOS 
 
El EFAF  se realizó mediante la metodología planteada en el libro Administración 
Financiera de Oscar León García, realizándolo paso a paso y clasificando las 
cuentas como están planteadas en esa metodología.  
3.1 CALCULO DE FUENTES Y APLICACIONES 
 Cuadro No. 5. Fuentes y aplicaciones del Activo, Pasivo y Patrimonio 
 2009 – 2008 2008 - 2007 2007 – 2006 2006 – 2005 2005 - 2004 
ACTIVO CORRIENTE 
Caja y Bancos -53.370.820 F 59.157.505 A -7.310.155 F 6.363.443 A -25.349.071 F 
Cuentas por cobrar -93.300.860 F -60.951.399 F 74.047.575 A 47.526.869 A 50.097.633 A 
Inventarios -38.598.421 F 20.534.650 A -1.469.921 F 20.770.414 A -8.416.113 F 
Otras Cuentas por Cobrar -56.912.140 F 77.170 A -1.651.469 F 58.779.099 A 37.000 A 
Sobrantes en Liquidación Privada -21.883.507 F 11.754.000 A 20.788.000 A 0   -28.611.488 F 
Inversiones Temporales 17.664 A 0   0   -44.160 F 44.160 A 
Anticipos y Avances 2.600.000 A 750.000 A -1.000.000 F 700.000 A -5.000.000 F 
Anticipo Impto. Indus y Comer. 923.937 A -270.679 F -33.378 F 70.334 A -1.049.005 F 
Gastos pagados x anticipado -435.435 F 59.572 A 457.616 A -669.706 F 807.526 A 
ACTIVO FIJO 
Terrenos -4.106.448 F 0   141.992 A 589.478 A 5.577.632 A 
Construcciones y Edificios -4.435.962 F 0   528.740 A 2.309.596 A 2.486.464 A 
Maquinaria y Equipo -16.010.444 F 1.945.000 A 9.469.914 A 1.649.206 A 1.105.569 A 
Equipo de Oficina -8.404.573 F 0   5.422.486 A 907.797 A 1.649.655 A 
Equipo de Computación y Comunicación -4.716.534 F 1.499.001 A 2.090.320 A 418.693 A -15.574 F 
Flota y Equipo de Transporte -18.156.706 F 0   0   16.694.661 A 2.436.742 A 
Depreciación Acumulada 58.189.032 A 0   -22.974.761 F -26.568.641 F -6.751.130 F 
Cargos Diferidos 174.159 A 0   0   -435.398 F 435.398 A 
PASIVO CORRIENTE 
Proveedores 1.447.850 F -41.161.661 A 50.253.450 F 32.138.035 F -74.160.053 A 
Cuentas por pagar -11.177.223 A 5.387.217 F 4.513.084 F 1.228.525 F -3.219.439 A 
Obligaciones Laborales 0   0   0   0   0   
Impuestos por Pagar -93.363 A 3.531.629 F -7.950.759 A 1.174.885 F 7.035.724 F 
Obligaciones Financieras -118.946.936 A 83.298.430 F -827.705 A 10.982.066 F 15.000.000 F 
PATRIMONIO 
Capital Social 157.124.346 A 32.518.889 F 75.132.697 F 37.631.259 F -16.148.026 A 
Prima en Colocación de Acc. 0   0   0   0   0   
Revalorización Patrimonio -12.724.221 A 0  0  8.405.477 F 7.197.907 F 
Reservas 0   0   0   0   0   
Superavit por Valorización 0   0   0   0   0   
Resultados del Ejercicio 40.191.181 F -49.019.684 A -42.613.809 A 37.501.438 F 53.779.286 F 
TOTAL FUENTES / APLICACIONES 1.027.252.927 
Fuente: Grupo de Investigación. 
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La fuente más representativa en el activo corriente para el año 2005-2004 es la 
cuenta sobrantes en liquidación privada, en el año 2006-2005 la cuenta gastos 
pagados por anticipado, para el año 2007-2006 la fuente más alta es la cuenta de 
caja y bancos, lo que significó que hubo movimiento de efectivo disponible para 
que la empresa llevara a cabo sus operaciones. Para los periodos 2008-2007 y 
2009-2008 la cuenta por cobrar es una fuente relevante en la compañía para estos 
dos años. 
En el activo fijo para los años 2005-2004,  2006-2005 la depreciación acumulada 
representa la fuente más importante para estos periodos, mientras que para el 
2009-2008 la cuenta de flota y equipo de transporte  es la generadora de fondos. 
Para el pasivo corriente la fuente más destacada para los años 2005-2004 y 2008-
2007 son las obligaciones financieras que representa que la empresa realizó un 
préstamo para la financiación de sus operaciones en el corto plazo; en los 
periodos 2006-2005, 2007-2006 y 2009-2008 los proveedores es la cuenta que se 
emplea para la obtención de recursos de liquidez. 
 
El resultado del ejercicio para los periodos 2005-2004 y 2009-2008 establece la 
fuente más significativa del patrimonio, por otra parte, en los años 2006-2005, 
2007-2006 y 2008-2007 la compañía con el capital social constituye una fuente de 
fondos para aplicarlos en las operaciones del negocio, siendo estos aportes un 
recurso de largo plazo al permanecer por tiempo indefinido en la empresa. 
En cuanto a las aplicaciones en el activo corriente para los años 2005-2004 y 
2007-2006 están representados por el rubro cuentas por cobrar, en el año 2006-
2005 otras cuentas por cobrar es la aplicación primordial, para el periodo 2008-
2007 caja y bancos y para el año 2009-2008 anticipos y avances. 
Para el activo fijo las aplicaciones más relevantes en el periodo 2005-2004 son los 
terrenos, para el 2006-2005 se invirtió en flota y equipo de transporte; en los años 
2007-2006 y 2008-2007 la maquinaria y equipo es la mayor aplicación y para el 
2009-2008 la depreciación acumulada.  
En el año 2005-2004 la aplicación más significativa para el pasivo corriente son los 
proveedores, para el año 2007-2006 impuestos por pagar, en el periodo          
2008-2007 la cuenta proveedores y para el 2009-2008 obligaciones financieras.  
Las aplicaciones con respecto al patrimonio están representadas, para el año 
2005-2004 y el 2009-2008 el capital social, mientras que en los periodos        
2007-2006 y 2008-2007 el resultado del ejercicio significa la aplicación más alta. 
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La fuente menos representativa en el activo corriente para los años 2005-2004, 
2007-2006 y 2008-2007 es la cuenta anticipo, impuesto industria y comercio, en el 
año 2006-2005 la cuenta inversiones temporales. Para el periodo 2009-2008 la 
cuenta gastos pagados por anticipado es una fuente poco relevante en la 
compañía para este año. 
En el activo fijo para los años 2005-2004 el  equipo de comunicación  representa 
la fuente menos importante para este periodo, para el año 2006-2005 la cuenta 
cargos diferidos, y para el periodo 2009-2008 la cuenta terrenos produce pocos 
fondos para la empresa. 
Para el pasivo corriente la fuente menos destacada para los años 2005-2004, 
2006-2005 y 2008-2007 es la cuenta impuestos por pagar; y en el periodo         
2007-2006 las cuentas por pagar es la cuenta que se emplea para la menor 
obtención de recursos de liquidez. 
 
En el patrimonio para los periodos 2005-2004 y 2006-2005 la revalorización del 
patrimonio no constituye una buena fuente de fondos para aplicarlos en las 
operaciones del negocio. 
En cuanto a las aplicaciones menos representativas en el activo corriente para el 
año 2005-2004 es la cuenta otras cuentas por cobrar, en el año 2006-2005 
anticipo, industria y comercio es la aplicación menos primordial, para los periodos 
2007-2006 y 2008-2007 gastos pagados por anticipado y para el año 2009-2008 
inversiones temporales. 
Para el activo fijo las aplicaciones menos relevantes en los periodos 2005-2004 y 
2009-2008 es cargos diferidos, para el 2006-2005 y 2008-2007 se invirtió poco en 
equipo de computación y comunicación; en el año 2007-2006 los terrenos es la 
menor aplicación. 
En el año 2005-2004 la aplicación poco significativa para el pasivo corriente es 
cuentas por pagar, para el año 2007-2006 obligaciones financieras, en el periodo 
2009-2008 la cuenta impuestos por pagar. 
Las aplicaciones con respecto al patrimonio están menos representadas, para el 
año 2009-2008 con la revalorización del patrimonio. 
NOTA: En esta parte del trabajo los valores negativos no tienen incidencia en los 





3.2 CÁLCULO DEL CAPITAL DE TRABAJO NETO OPERATIVO 
 
 Cuadro No. 6 Capital de Trabajo Neto Operativo 
 
 CAPITAL DE TRABAJO 
   2004 2005 2006 2007 2008 2009 
+ Cuentas por Cobrar 114.641.144 164.738.777 212.265.646 286.313.221 225.361.822 132.060.962 
+ Inventario 28.460.612 20.044.499 40.814.913 39.344.992 59.879.642 21.281.221 
- Cuentas X  Pagar Proveed 204.003.620 129.843.567 161.981.602 212.235.052 171.073.391 172.521.241 
- Impuestos por Pagar 0 7.035.724 8.210.609 259.850 3.791.479 3.698.115 
= CAPITAL DE TRABAJO -60.901.864 47.903.985 82.888.348 113.163.311 110.376.594 -22.877.173 
 Participación del KTNO en 
las inversiones -5,93% 4,66% 8,07% 11,02% 10,74% -2,23% 
 
Fuente: Grupo de Investigación. 
 
La mayor participación del capital de trabajo se concentra en las cuentas por 
cobrar y pago a proveedores, lo que implica que la empresa ha mantenido una 
relación buena según el comportamiento de la cuenta pago a proveedores de 
acuerdo al porcentaje evidenciado durante los años analizados de 2005-2004 
referente a -36,35%, 2005-2006 representado en 24,75%, 2007-2006 equivalente 
a 31,02%, 2008-2007 correspondiente a      -19,39% y según le tendencia para el 
periodo de 2009-2008 con un porcentaje de 0,85 lo cual indica que la empresa 
mantiene una política de pago a proveedores invariable. 
 
La evolución del capital de trabajo ha venido creciendo y por ende la empresa 
exige mayores niveles de liquidez el cual es evidenciado en los periodos 2005-



















Fuente: Grupo de Investigación. 
 
El año 2004 la empresa tuvo un capital de trabajo negativo, lo que significa que 
el negocio para el periodo analizado pagaba muy rápido sus cuentas, es decir, 
tuvo mucha liquidez; y para el año 2009 aparece con una tendencia de               











3.3 CLASIFICACIÓN DE CORTO Y LARGO PLAZO (EFAF) 
 
 Cuadro No. 7. EFAF (2005-2004) 
 
FUENTES CORTO PLAZO 
 
APLICACIONES CORTO PLAZO 
 Caja y Bancos 25.349.071 
 
Cuentas por Cobrar 50.097.633 
Inventario 8.416.113 
 
Otras Cuentas por Cobrar 37.000 
Sobrantes en liquidación privada 28.611.488 
 
Inversiones temporales 44.160 
Anticipos y avances 5.000.000 
 
Gastos Pagados por Anticipado 807.526 
Anticipo impuesto industria y comercio 1.049.005 
 
Proveedores 74.160.053 
Impuestos por Pagar 7.035.724 
 
Cuentas por Pagar 3.219.439 
Obligaciones Financieras 15.000.000 
 
TOTAL FUENTES CORTO PLAZO 128.365.811 
Revalorización Patrimonio 7.197.907 
 
    
TOTAL FUENTES CORTO PLAZO 97.659.308 
 
APLICACIONES LARGO PLAZO 
    
 
Terrenos 5.577.632 
FUENTES LARGO PLAZO 
 
Construcciones y edificaciones 2.486.464 
Equipo de computación y comunicación 15.574 
 
Maquinaria y equipo 1.105.569 
TOTAL FUENTES LARGO PLAZO 15.574 
 
Equipo de oficina 1.649.655 
    
 
Flota y equipo de transporte 2.436.742 
GIF 
 
Cargos diferidos 435.398 
Depreciación acumulada 6.751.130 
 
Capital Social 16.148.026 
Resultados del Ejercicio 53.779.286 
 
TOTAL APLICACIONES LARGO PLAZO 29.839.486 
TOTAL GIF 60.530.416 
 
    
    
 
TOTAL APLICACIONES 158.205.297 
TOTAL FUENTES 158.205.297 
    
Fuente: Grupo de Investigación. 
 
Las fuentes de corto plazo financiaron un 61,73% las aplicaciones de corto plazo, 
de igual forma, las fuentes de largo plazo contribuyeron en las aplicaciones de 
corto plazo un 0,01% lo que significa que la empresa no está realizando 
inversiones marginales, así mismo la destinación de los fondos propios se realizó 
tanto para aplicaciones de corto plazo referente a 19,40% como al largo plazo 







 Cuadro No. 8. EFAF (2006-2005) 
 
FUENTES CORTO PLAZO 
 
APLICACIONES CORTO PLAZO 
Inversiones temporales 44.160 
 
Caja y Bancos 6.363.443 
Gastos Pagados por Anticipado 669.706 
 




Cuentas por Pagar 1.228.525 
 
Otras Cuentas por Cobrar 58.779.099 
Impuestos por Pagar 1.174.885 
 
Anticipos y avances 700.000 
Obligaciones Financieras 10.982.066 
 
Anticipo impuesto industria y comercio 70.334 
TOTAL FUENTES CORTO PLAZO 46.237.377 
 
TOTAL FUENTES CORTO PLAZO 134.210.159 
    
 
    
FUENTES LARGO PLAZO 
 
APLICACIONES LARGO PLAZO 
Capital Social 37.631.259 
 
Terrenos 589.478 
Revalorización del Patrimonio 8.405.477 
 
Construcciones y edificaciones 2.309.596 
Cargos diferidos 435.398 
 
Maquinaria y equipo 1.649.206 
TOTAL FUENTES LARGO PLAZO 46.472.134 
 
Equipo de oficina 907.797 
    
 
Equipo de computación y comunicación 418.693 
GIF 
 
Flota y equipo de transporte 16.694.661 
Depreciación acumulada 26.568.641 
 
TOTAL APLICACIONES LARGO PLAZO 22.569.431 
Resultados del Ejercicio 37.501.438 
 
    
TOTAL GIF 64.070.079 
 
TOTAL APLICACIONES 156.779.590 
    
   TOTAL FUENTES 156.779.590 
    
Fuente: Grupo de Investigación. 
 
Las fuentes de corto plazo financiaron un 29,49% las aplicaciones de corto plazo, 
de igual forma, las fuentes de largo plazo contribuyeron en las aplicaciones de 
corto plazo un 29,64%, así mismo la destinación de los fondos propios se realizó 
tanto para aplicaciones de corto plazo referente a 26,47% como a las aplicaciones 









 Cuadro No. 9. EFAF (2007-2006) 
 
FUENTES CORTO PLAZO 
 
APLICACIONES CORTO PLAZO 
Caja y Bancos 7.310.155 
 
Cuentas por Cobrar 74.047.575 
Inventarios 1.469.921 
 
Sobrantes en liquidación privada 20.788.000 
Otras Cuentas por Cobrar 1.651.469 
 
Gastos Pagados por Anticipado 457.616 
Anticipos y avances 1.000.000 
 
Impuestos por Pagar 7.950.759 
Anticipo impuesto industria y comercio 33.378 
 
Obligaciones Financieras 827.705 
Proveedores 50.253.450 
 
TOTAL FUENTES CORTO PLAZO 104.071.655 
Cuentas por Pagar 4.513.084 
 
    
TOTAL FUENTES CORTO PLAZO 66.231.457 
 
APLICACIONES LARGO PLAZO 
    
 
Terrenos 141.992 
FUENTES LARGO PLAZO 
 
Construcciones y edificaciones 528.740 
Capital Social 75.132.697 
 
Maquinaria y equipo 9.469.914 
TOTAL FUENTES CORTO PLAZO 75.132.697 
 
Equipo de oficina 5.422.486 
    
 
Equipo de computación y comunicación 2.090.320 
GIF   
 
TOTAL APLICACIONES LARGO PLAZO 17.653.452 
Depreciación acumulada 22.974.761 
 
    
TOTAL GIF 22.974.761 
 
GIF   
    
 
Resultados del Ejercicio 42.613.809 
TOTAL FUENTES 164.338.916 
 
TOTAL GIF 42.613.809 
   
    
   
TOTAL APLICACIONES 164.338.916 
 
Fuente: Grupo de Investigación. 
 
Las fuentes de corto plazo financiaron un 40,30% las aplicaciones de corto plazo, 
de igual forma, las fuentes de largo plazo contribuyeron tanto en las aplicaciones 
de corto plazo un 23,03%, como en las aplicaciones de largo plazo un 10,74%, y 
en la aplicación de fondos propios un 11,95%, así mismo, se destinó la totalidad 
de los fondos propios a la aplicación de recursos propios con un  porcentaje 








 Cuadro No. 10. EFAF (2008-2007) 
 
FUENTES CORTO PLAZO 
 
APLICACIONES CORTO PLAZO 
Cuentas por Cobrar 60.951.399 
 
Caja y Bancos 59.157.505 
Anticipo impuesto industria y comercio 270.679 
 
Inventarios 20.534.650 
Cuentas por Pagar 5.387.217 
 
Otras Cuentas por Cobrar 77.170 
Impuestos por Pagar 3.531.629 
 
Sobrantes en liquidación privada 11.754.000 
Obligaciones Financieras 83.298.430 
 
Anticipos y avances 750.000 
TOTAL FUENTES CORTO PLAZO 153.439.354 
 
Gastos Pagados por Anticipado 59.572 
    
 
Proveedores 41.161.661 
FUENTES LARGO PLAZO 
 
TOTAL APLICACIONES A CORTO PLAZO 133.495.098 
Capital Social 32.518.889 
 
    
TOTAL FUENTES LARGO PLAZO 32.518.889 
 
APLICACIONES LARGO PLAZO 
    
 
Maquinaria y equipo 1.945.000 
TOTAL FUENTES 185.958.242 
 
Equipo de computación y comunicación 1.499.001 
   
TOTAL APLICACIONES LARGO PLAZO 3.444.001 
   
    
   
GIF   
   
Resultados del Ejercicio 49.019.684 
   
TOTAL GIF 49.019.684 
   
    
   
TOTAL APLICACIONES 185.958.242 
 
Fuente: Grupo de Investigación. 
 
Las fuentes de corto plazo financiaron un 71,79% las aplicaciones de corto plazo, 
de igual forma, financió las aplicaciones de largo plazo con un porcentaje referente 
a 1,85 y parte de la aplicación de fondos propios equivalente a 8,87%, así mismo 
las fuentes de largo plazo financiaron el resto de de la aplicación de los GIF 










 Cuadro No. 11. EFAF (2009-2008) 
FUENTES CORTO PLAZO 
 
APLICACIONES CORTO PLAZO 
Caja y Bancos 53.370.820 
 
Inversiones temporales 17.664 
Cuentas por Cobrar 93.300.860 
 
Anticipos y avances 2.600.000 
Inventarios 38.598.421 
 
Anticipo impuesto industria y comercio 923.937 
Otras Cuentas por Cobrar 56.912.140 
 
Cuentas por Pagar 11.177.223 
Sobrantes en liquidación privada 21.883.507 
 
Impuestos por Pagar 93.363 
Gastos Pagados por Anticipado 435.435 
 
Obligaciones Financieras 118.946.936 
Proveedores 1.447.850 
 
TOTAL FUENTES CORTO PLAZO 133.759.123 
TOTAL FUENTES CORTO PLAZO 265.949.033 
 
    
    
 
APLICACIONES LARGO PLAZO 
FUENTES LARGO PLAZO 
 
Cargos diferidos 174.159 
Terrenos 4.106.448 
 
Capital Social 157.124.346 
Construcciones y edificaciones 4.435.962 
 
Revalorización Patrimonio 12.724.221 
Maquinaria y equipo 16.010.444 
 
TOTAL APLICACIONES LARGO PLAZO 170.022.726 
Equipo de oficina 8.404.573 
 
    
Equipo de computación y comunicación 4.716.534 
 
GIF   
Flota y equipo de transporte 18.156.706 
 
Depreciación Acumulada 58.189.032 
TOTAL FUENTES CORTO PLAZO 55.830.667 
 
TOTAL GIF 58.189.032 
    
 
    
GIF   
 
TOTAL APLICACIONES 361.970.881 
Resultados del Ejercicio 40.191.181 
   TOTAL GIF 40.191.181 
       
   TOTAL FUENTES 361.970.881 
    
 
Fuente: Grupo de Investigación. 
 
Las fuentes de corto plazo financiaron un 36,96% las aplicaciones de corto plazo y 
gran proporción en las aplicaciones de largo plazo referente a 36,53%, de igual 
forma, las fuentes de largo plazo contribuyeron en las aplicaciones de largo plazo 
un 10,45% y en la aplicación de fondos propios un 4,97%, así mismo se destinó la 
totalidad de los fondos propios a la aplicación de recursos propios con un  





 Gráfico No. 12. Total Fuentes y Aplicaciones 
 
Fuente: Grupo de Investigación. 
 
Según el comportamiento de las fuentes y aplicaciones para los periodos 
analizados entre (2005-2004) y (2006-2005) tuvo un descenso en la confrontación 
de toma de decisiones acertadas equivalente a -0,90%, a diferencia de la 
participación de (2007-2006) que presentó un incremento en el buen manejo de 
los recursos referente a 4,82%, de igual forma, el siguiente lapso de tiempo obtuvo 
un incremento representado en 13,26%. 
La tendencia para el periodo de (2009-2008) al relacionarlo con el (2008-2007) 
muestra un incremento significativo del 94,65%, lo cual indica que las 
determinaciones que se han tomado han sido las más adecuadas para la buena 








3.4 EQUILIBRIO ESTRATEGICO 
 
 Gráfica No. 13. Equilibrio estratégico (2005-2004) 
 
Fuentes Corto Plazo 
 
   
Aplicaciones Corto Plazo 
$ 97.659.308 
   
$ 128.365.811 
     
     
 
    
     
     Fuentes Largo Plazo 
   
Aplicaciones Largo Plazo 
$ 15.579 
   
$ 29.839.486 
     
     
     
     GIF 
    $ 60.530.416 
     
Fuente: Grupo de Investigación. 
 
Las aplicaciones de corto plazo absorbieron $ 128.365.811 correspondiente a 
81,14% del total de las fuentes, siendo éste resultado el más representativo de la 
confrontación de las fuentes y aplicaciones, lo cual significa que la empresa 
estipula el pago de pasivos y la realización de inversiones con un tiempo inferior a 
un año. Por otra parte, las aplicaciones de largo plazo atrajeron $29.839.486 del 
total de las fuentes representado en 18,86%. 
Las fuentes de largo plazo y los recursos propios están financiando las 
aplicaciones de corto plazo, indicando que la empresa no está llevando a cabo 
inversiones marginales afectando la rentabilidad en el mediano plazo y a futuro la 
liquidez del negocio. Lo ideal sería realizar inversiones de largo plazo con fuentes 







 Gráfica No. 14. Equilibrio estratégico (2006-2005) 
      
Fuentes Corto Plazo 
 
   
Aplicaciones Corto Plazo 
$ 46.237.377 
   
$ 134.210.159 
     
     
     
     
     
     
     Fuentes Largo Plazo 
   
Aplicaciones Largo Plazo 
$ 46.472.134 
   
$ 22.569.431 
     
     
     
     
     GIF 
    $ 64.070.079 
     
Fuente: Grupo de Investigación. 
 
Las aplicaciones de corto plazo a comparación del periodo anterior absorbieron en 
mayor proporción al total de las fuentes con una cifra de $ 134.210.159, 
representado en 85,60%  siendo éste resultado el más representativo de la 
confrontación de las fuentes y aplicaciones, lo cual significa que la empresa 
necesita mucho dinero liquido para la realización de sus operaciones con un 
tiempo inferior a un año, teniendo su efecto en la disminución de la absorción de 
las aplicaciones de largo plazo referente a $22.569.431 con un porcentaje 
representado en 14,40. 
Las fuentes de largo plazo y los recursos propios están financiando las 
aplicaciones de corto plazo, indicando que la empresa no está llevando a cabo 
inversiones marginales afectando la rentabilidad en el mediano plazo y a futuro la 
liquidez del negocio. Lo ideal sería realizar inversiones de largo plazo con fuentes 






 Gráfica No. 15. Equilibrio estratégico (2007-2006) 
      
Fuentes Corto Plazo 
 
   
Aplicaciones Corto Plazo 
$ 66.231.457 
   
$ 104.071.655 
     
     
     
     
      
 
 
    
  
 
  Fuentes Largo Plazo 
   
Aplicaciones Largo Plazo 
$ 75.132.697 
   
$ 17.653.452 
     
     
     
     
     
GIF 




   
$ 42.613.809 
     Fuente: Grupo de Investigación. 
 
Las aplicaciones de corto plazo a comparación del periodo anterior absorbieron en 
menor proporción al total de las fuentes con una cifra de $ 104.071.655, 
representado en 63,33%, de igual forma, las aplicaciones de largo atrajeron 
$17.653.452 del total de las fuentes representado en 10,74% y los recursos 
propios, cifra más representativa que la obtenida en las aplicaciones de largo 
plazo incidiendo en la ejecución valores con más peso referente a $42.613.809 y 
con un porcentaje equivalente a 25,93. 
Las fuentes de largo plazo están financiando las aplicaciones de corto plazo, 
indicando que la empresa no está llevando a cabo inversiones marginales 
afectando la rentabilidad en el mediano plazo y a futuro la liquidez del negocio. Lo 







 Gráfica No. 16. Equilibrio estratégico (2008-2007) 
      
Fuentes Corto Plazo 
 
   
Aplicaciones Corto Plazo 
$ 153.439.354 
   
$ 133.495.098 
     
     
     
     
     Fuentes Largo Plazo 
   
Aplicaciones Largo Plazo 
$ 32.518.889 
   
$ 3.444.001 
     
     
     
     
    
Detinación de Excedentes 
    
$ 49.019.684 
 
     Fuente: Grupo de Investigación. 
 
Las aplicaciones de corto plazo a comparación del periodo anterior absorbieron en 
mayor proporción al total de las fuentes con una cifra de $ 133.495.098, 
representado en 71,79%  siendo éste resultado el más representativo de los 
valores obtenidos, lo cual significa que la empresa necesita mucho dinero liquido 
para la realización de sus operaciones, repercutiendo en la disminución de la 
absorción de las aplicaciones de largo plazo referente a $3.444.001 con un 
porcentaje mínimo representado en 1,85 indicando que la empresa implementa 
una política de pago de proveedores y realización de inversiones inferior a un año. 
Los recursos propios atrajeron una cantidad mayor a la aplicación de largo plazo 










 Gráfica No. 17. Equilibrio estratégico (2009-2008) 
      
Fuentes Corto Plazo 
 
   
Aplicaciones Corto Plazo 
$ 265.949.033 
   
$ 133.759.123 
     
     
     
     
     
     
     Fuentes Largo Plazo 
   
Aplicaciones Largo Plazo 
$ 55.830.667 
   
$ 170.022.726 
     
     
     
     
     GIF 
   
Destinación de Excedentes 
$ 40.191.181 
   
$ 58.089.132 
      
Fuente: Grupo de Investigación. 
 
Las aplicaciones de corto plazo a comparación del periodo anterior absorbieron en 
igual proporción al total de las fuentes con una cifra de $ 133.759.123, 
representado en 36,96%, no obstante, el comportamiento de las aplicaciones de 
largo plazo obtuvieron valores más significativos que en el corto plazo, atrayendo 
$170.022.726 del total de las fuentes representado en 46,98% lo cual indica que la 
empresa está optando por cambiar las política de pago de proveedores y 
realización de inversiones a un tiempo superior a un año. Los recursos propios 
absorbieron una cantidad menor a la aplicación de largo plazo equivalente a 








3.5 EFECTIVO GENERADO EN LA OPERACIÓN (EGO) 
 
 Cuadro No. 12. EGO (2005-2004) 
  A) VENTAS = RECAUDO DE CARTERA   
  Cuentas por cobrar 2004 114.641.144 
+ Ventas 2005 844.182.610 
- Cuentas por cobrar 2005 164.738.777 
= Ingresos por recaudo 794.084.977 
  B) COSTO DE VENTAS   
  Inventario 2004 28.460.612 
+ CIF (compras) 693.859.633 
- Inventario 2005 20.044.499,00 
= Costo de Ventas 2005 702.275.746 
  C) DESEMBOLSO PROVEEDORES   
  Cuentas por pagar proveedores 2004 204.003.620 
+ CIF 693.859.633 
- Proveedores 2005 129.843.567 
= Desembolsos por compras 768.019.686 
- Depreciación operativa 6.751.130,00 
= Desembolsos en efectivo de los proveedores 761.268.556 
  D) RECONSTRUCCIÓN IMPUESTOS POR PAGAR   
  Impuestos por pagar 2004 0 
+ Provisión impuestos 2005 36.643.091,00 
- Impuestos por pagar 2005 7.035.723,67 
= Impuestos por pagar 29.607.367,33 
  INGRESOS POR RECAUDO DE CARTERA 794.084.977 
- PAGO PROVEEDORES 761.268.556 
- GASTO DE ADMON Y VENTAS 
          
15.474.485  
- OTROS EGRESOS 36.083.219,93 
- IMPUESTOS 29.607.367,33 




Fuente: Grupo de Investigación. 
 
De acuerdo al resultado alcanzado en el total de desembolsos, la empresa obtuvo 
un déficit de efectivo originado en el comportamiento de los costos de ventas 
equivalente a $-48.348.651 representado en 88,44%. El 11,56% restante, se 
destinó a desembolsos a proveedores, lo cual forjó la carencia de liquidez, 




 Cuadro No. 13. EGO (2006-2005) 
 
  A) VENTAS = RECAUDO DE CARTERA   
  Cuentas por cobrar 2005 164.738.777 
+ Ventas 2006 884.545.773 
- Cuentas por cobrar 2006 212.265.646 
= Ingresos por recaudo 837.018.904 
  B) COSTO DE VENTAS   
  Inventario 2005 20.044.499 
+ CIF (compras) 749.483.169 
- Inventario 2006 40.814.913,00 
= Costo de Ventas 2006 728.712.755 
  C) DESEMBOLSO PROVEEDORES   
  Cuentas por pagar proveedores 2005 129.843.567 
+ CIF 749.483.169 
- Proveedores 2006 161.981.602 
= Desembolsos por compras 717.345.134 
- Depreciación operativa 26.568.641 
= Desembolsos en efectivo de los proveedores 690.776.493 
  
D) RECONSTRUCCIÓN IMPUESTOS POR 
PAGAR   
  Impuestos por pagar 2005 7.035.724 
+ Provisión impuestos 2006 35.962.108,00 
- Impuestos por pagar 2006 8.210.608,67 
= Impuestos por pagar 34.787.223,00 
  INGRESOS POR RECAUDO DE CARTERA 837.018.904 
- PAGO PROVEEDORES 690.776.493 
- GASTO DE ADMON Y VENTAS 
              
1.960.406  
- OTROS EGRESOS 36.083.219,93 
- IMPUESTOS 34.787.223,00 
= TOTAL DESEMBOLSOS       73.411.562,11  
 
Fuente: Grupo de Investigación. 
De acuerdo al resultado alcanzado en el total de desembolsos, la empresa mejoró 
el manejo relacionado con los inventarios que se basa en jugar con la escala de 
compra teniendo en cuenta las cantidades que se requieran; debido a que la 
empresa maneja referencias de mayor rotación y al comprar grandes volúmenes 
obtiene descuentos significativos, manejando entregas parciales de la materia 
prima, con el fin de darle buen manejo al bodegaje y a la conservación de la 
materia prima, generando un superávit de efectivo equivalente a $73.411.562 
representado en 87,06%. El 12,94% restante, se destinó a pago de proveedores, 
influyendo en una mayor generación de liquidez, teniendo su incidencia en el 
aumento de los pasivos para el periodo siguiente. 
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 Cuadro No. 14. EGO (2007-2006) 
 
  A) VENTAS = RECAUDO DE CARTERA   
  Cuentas por cobrar 2006 212.265.646 
+ Ventas 2007 1.020.417.052 
- Cuentas por cobrar 2007 286.313.221 
= Ingresos por recaudo 946.369.477 
  B) COSTO DE VENTAS   
  Inventario 2006 40.814.913 
+ CIF (compras) 899.105.684 
- Inventario 2007 39.344.992,00 
= Costo de Ventas 2007 900.575.605 
  C) DESEMBOLSO PROVEEDORES   
  Cuentas por pagar proveedores 2006 161.981.602 
+ CIF 899.105.684 
- Proveedores 2007 212.235.052 
= Desembolsos por compras 848.852.234 
- Depreciación operativa 22.974.761 
= Desembolsos en efectivo de los proveedores 825.877.473 
  
D) RECONSTRUCCIÓN IMPUESTOS POR 
PAGAR   
  Impuestos por pagar 2006 8.210.609 
+ Provisión impuestos 2007 14.253.619,00 
- Impuestos por pagar 2007 259.849,67 
= Impuestos por pagar 22.204.378,00 
  INGRESOS POR RECAUDO DE CARTERA 946.369.477 
- PAGO PROVEEDORES 825.877.473 
- GASTO DE ADMON Y VENTAS 
            
4.288.317  
- OTROS EGRESOS 16.750.937,58 
- IMPUESTOS 22.204.378,00 
= TOTAL DESEMBOLSOS     77.248.371,42  
 
Fuente: Grupo de Investigación. 
 
De acuerdo al resultado alcanzado en el total de desembolsos, la empresa mejoró 
el manejo relacionado con los inventarios, implementado una política eficiente 
dentro del contexto de la buena gerencia de los recursos, obteniendo un superávit 
de efectivo equivalente a $77.248.371 representado en 95,16%. El 4,84% 
restante, se destinó a pago de proveedores, influyendo en una mayor generación 





 Cuadro No. 15. EGO (2008-2007) 
 
  A) VENTAS = RECAUDO DE CARTERA   
  Cuentas por cobrar 2007 286.313.221 
+ Ventas 2008 794.620.919 
- Cuentas por cobrar 2008 225.361.822 
= Ingresos por recaudo 855.572.318 
  B) COSTO DE VENTAS   
  Inventario 2007 39.344.992 
+ CIF (compras) 701.152.043 
- Inventario 2008 59.879.642,00 
= Costo de Ventas 2008 680.617.393 
  C) DESEMBOLSO PROVEEDORES   
  Cuentas por pagar proveedores 2007 212.235.052 
+ CIF 701.152.043 
- Proveedores 2008 171.073.391 
= Desembolsos por compras 742.313.703 
- Depreciación operativa 0 
= Desembolsos en efectivo de los proveedores 742.313.703 
  
D) RECONSTRUCCIÓN IMPUESTOS POR 
PAGAR   
  Impuestos por pagar 2007 259.850 
+ Provisión impuestos 2008 15.250.434,00 
- Impuestos por pagar 2008 3.791.478,67 
= Impuestos por pagar 11.718.805,00 
  INGRESOS POR RECAUDO DE CARTERA 855.572.318 
- PAGO PROVEEDORES 742.313.703 
- GASTO DE ADMON Y VENTAS 
            
23.477.374  
- OTROS EGRESOS 17.639.453,50 
- IMPUESTOS 11.718.805,00 
= TOTAL DESEMBOLSOS       60.422.982,12  
 
Fuente: Grupo de Investigación. 
 
Al comparar el resultado alcanzado en el total de desembolsos con el periodo 
anterior, la empresa desmejoró el manejo de inventarios, no obstante, la empresa 
obtuvo un superávit de efectivo equivalente a $60.422.982 representado en 
79,55%. El 20,45% restante, se destinó a pago de proveedores, influyendo en una 
menor generación de liquidez, teniendo su incidencia en el aumento de los pasivos 





 Cuadro No. 16. EGO (2009-2008) 
  A) VENTAS = RECAUDO DE CARTERA   
  Cuentas por cobrar 2008 225.361.822 
+ Ventas 2009 695.785.162 
- Cuentas por cobrar 2009 132.060.962 
= Ingresos por recaudo 789.086.022 
  B) COSTO DE VENTAS   
  Inventario 2008 59.879.642 
+ CIF (compras) 513.049.678 
- Inventario 2009 21.281.221,00 
= Costo de Ventas 2009 551.648.099 
  C) DESEMBOLSO PROVEEDORES   
  Cuentas por pagar proveedores 2008 171.073.391 
+ CIF 513.049.678 
- Proveedores 2009 172.521.241 
= Desembolsos por compras 511.601.828 
- Depreciación operativa 58.189.032 
= Desembolsos en efectivo de los proveedores 453.412.796 
  
D) RECONSTRUCCIÓN IMPUESTOS POR 
PAGAR   
  Impuestos por pagar 2008 3.791.479 
+ Provisión impuestos 2009 23.690.386,33 
- Impuestos por pagar 2008 0,00 
= Impuestos por pagar 27.481.865,00 
+ Provisión impuestos 2009 23.690.386,33 
- Impuestos por pagar 2009 3.698.115,47 
= Impuestos por pagar 23.783.749,53 
  INGRESOS POR RECAUDO DE CARTERA 789.086.022 
- PAGO PROVEEDORES 453.412.796 
- GASTO DE ADMON Y VENTAS 
          
15.702.583  
- OTROS EGRESOS 20.134.876,21 
- IMPUESTOS 23.783.749,53 
= TOTAL DESEMBOLSOS   276.052.017,23  
Fuente: Grupo de Investigación. 
De acuerdo al resultado alcanzado en el total de desembolsos, la empresa mejoró 
considerablemente el manejo relacionado con los inventarios, implementado una 
política eficiente dentro del contexto de la buena gerencia de los recursos, 
obteniendo un superávit de efectivo equivalente a $276.052.017 representado en 
69,91%. El 30,09% restante, se destinó a pago de proveedores, influyendo en una 
mayor generación de liquidez, por lo que se puede decir que la empresa está en 
un punto de “vaca lechera” según la tendencia presentada, sin embargo, la 
empresa debe concentrarse en realizar inversiones marginales que tengan que ver 







 La empresa está inmersa en un mercado que requiere de niveles de liquidez 
altos, debido a que su capacidad de cubrimiento es al día por lo que 
necesita efectivo para cumplir sus políticas de venta exigidas por el 
mercado. 
 
 Los recursos requeridos para el funcionamiento normal de la empresa son 
mínimos debido a la etapa de liquidez por la que atraviesa la empresa. 
 
 El efectivo generado por la operación ha mejorado debido al buen manejo 
de los inventarios  al implementar un sistema de facturación diario de 
acuerdo a la política de inventario establecida. 
 
  La destinación de los recursos provenientes de las fuentes largo plazo no 
deberían financiar aplicaciones de corto plazo, es decir, las inversiones a 
corto plazo no están produciendo movimiento de capital al tener que 
sustentarse con fuentes de largo plazo. 
 
 La política de cartera diseñada por la empresa está mal implementada al 
exceder el plazo para el pago estimado. 
 
 La empresa obtuvo un mayor cubrimiento de los gastos y satisfacción de la 
rentabilidad mínima estimada, evidenciándose por el comportamiento 
positivo del Valor Económico Esperado (EVA) al generar una rentabilidad 









 Realizar inversiones marginales aprovechando los niveles de liquidez de la 
empresa. 
 
 Tratar de sostener el costo de capital con los recursos propios, con el fin de 
no aumentar el costo de capital y obtener un equilibrio sostenido para 
mantener en el futuro la liquidez de la empresa. 
 
 Implementar una política  basada en que los recursos provenientes del largo 
plazo no financien las inversiones de corto plazo, sino que las fuentes de 
corto plazo se apoyen en las aplicaciones de corto plazo y las fuentes de 
largo respalden las inversiones de largo plazo para evitar problemas de 
liquidez. 
 
 Pre-pagar la deuda utilizando el capital generado por los altos niveles de 
liquidez que se obtienen de las operaciones del negocio,  con el fin de 
reducir costos financieros. 
 
 Seguir implementado la política de inventario establecida, de acuerdo al 
sistema de rotación diario trazado, para el consumo de la materia prima. 
 
 Replantear la política de cartera establecida para su cliente potencial debido 
a que representa un 60% de las ventas, con un plazo de pago a 90 días que 
en muchos casos se ha excedido; por lo que es necesario establecer un 
plazo a 60 días y no depender tanto de una sola empresa. 
 
 Al tener un comportamiento positivo evidenciado en el Valor Económico 
Agregado, es necesario, además mantener una conducta más equilibrada 
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